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1. RESUMEN 
 
En el presente trabajo de investigación, análisis y fundamentación se aplica la cobertura de 
riesgos de contratos a futuro, basados en el modelo de Black and Scholes, con respecto a 
los contratos de maíz con vencimiento en diciembre del año en curso, cuya finalidad es 
poder balancear los precios del producto buscando a futuro, no reportar grandes perdidas y 
disminuir los riesgos presentes en la excesiva volatilidad del precio. 
 
En el trabajo se parte esclareciendo la importancia y aplicabilidad del modelo, a medida 
que se realizan monitoreos periódicos en fechas preestablecidas a los precios del las 
opciones del contrato, cuyas fechas inician el día 24 de septiembre y finalizan el día  21 de 
octubre, en las cuales se hace un estudio del comportamiento del mercado mediante análisis 
técnicos y fundamentales de cada fecha, tomando como referencia indicadores de cobertura 
tales como delta, gamma, beta y teta y lo que estas variables representan en el mercado de 
derivados y específicamente en el desarrollo del modelo de Black and Schole. Los 
monitoreos se enfocan al precio de las opciones de las primas call y put en las mismas 
fechas (24 de sep., 29 de sep., 7 de oct., 11 de oct., 14 de oct., 19 de oct., 21 de oct. y 29 de 
oct.)  
 
Es este sentido al momento de la aplicación del modelo de Black-Scholes, para determinar 
la sensibilidad de las variables implícitas en el mismo, se toma como referencia el 
subyacente respectivo al cada símbolo, la maduración establecida por la apertura y el 
vencimiento del contrato, la tasa de interés libre de riesgo de los Bonos del Tesoro a 30 
años y la volatilidad liquidada para cada monitoreo sobre los precios históricos de 1 año 
anterior a cada fecha dada.  
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2. ABSTRACT  
 
 
In the current  research is applied the risks coverong of futures contracts based on the Black 
and Scholes model with, respect to maize contracts maturing in December of the current 
year, whose purpose is to balance the Product prices, looking in a future, not reporting large 
losses and reduce risks in excessive volatility in the price. 
 
This work starts by clarifying the importance and applicability of the model, while are done 
monitoring on the pre-defined dates to the contract options price , the dates begin on 
September 24 and end on October 21, in which is made a study of market behavior by 
technical and fundamental analysis of each date, with reference to covering indicators such 
as delta hedging, gamma, beta and theta and what these variables represent  on the 
derivatives market and specifically in the development of Black and Scholes model. 
The  monitoring Focus on the price of the options call and put premiums on the same dates 
(24 of September., September 29., October 7., October 11., October 14., October 
19., October 21. and October 29.) 
 
 
It is this sense, at the time of the application of Black-Scholes model to determine the 
sensitivity of the variables implied on it, is referenced to the underlying corresponding to 
each symbol, maturation established by the opening and the contract expires, interest rate 
risk-free, Treasury bills to 30 years and settled for each monitoring volatility on historical 
prices of 1 year before each start date. 
 
3. PALA BRAS CLAVES 
 
 TASA DE INTERÉS LIBRE DE RIESGO 
 ACTIVO DE LIBRE RIEGO 
 RIESGO DE INFLACIÓN 
 PUT AND CALL 
5 
 
4. INTRODUCCIÓN 
Los mercados de opciones y futuros tienen como función social la de hacer que quienes se 
acerquen a operar puedan deshacerse del riesgo de precios  –en poca o gran cantidad- o 
tener una idea más aproximada de cómo se comportarán los precios en el mercado físico, 
antes de efectuar la movimiento comercial. 
Una opción es un contrato a través del cual el emisor, por una cierta cantidad de dinero 
llamada Prima, que brinda a su poseedor el derecho a comprar o vender un activo a un 
precio determinado durante un período o en una fecha prefijada, de un número determinado 
de activos a un precio prefijado llamado precio de ejercicio. Estas pueden ser sobre: 
acciones, índices bursátiles, sobre divisas, contratos de futuros, sobre tasas de interés, 
commodities 
Hay dos tipos básicos de opciones; una opción de compra (call) da a su propietario el 
derecho a comprar un activo en una fecha determinado por un cierto precio; una opción de 
venta (put) da al propietario el derecho a vender un activo en una fecha dada a un precio 
determinado. El activo sobre el que se instrumenta la opción se denomina el activo 
subyacente. El precio de compra o de venta garantizado en la opción es el precio de 
ejercicio (strike). Por otro lado las opciones pueden ser americanas o europeas, las opciones 
americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su fecha de vencimiento, 
mientras que las opciones europeas sólo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento. Esta 
distinción no tiene nada que ver con la ubicación geográfica. 
En un contrato de opción, la posición ante el riesgo del comprador y vendedor son 
asimétricas. Así el comprador tiene el derecho, no la obligación, de comprar o vender, es 
decir, ejercer la opción en el plazo correspondiente de la misma. Sin embargo el vendedor 
sólo tiene obligaciones en el sentido que tendrá que vender o comprar si el poseedor de la 
opción decide ejercerla y en caso contrario no hará nada. El vendedor de una opción CALL 
o PUT, asume la obligación de respetar la decisión o requerimiento del comprador, para tal 
efecto recibe un pago (prima) por el riesgo asumido en la venta de la opción. 
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Las opciones negociadas pueden ser sobre: acciones, índices bursátiles, sobre divisas, 
contratos de futuros, sobre tasas de interés, commodities 
Para este caso objeto de este estudio un contrato futuro de maíz, también conocido 
como choclo, millo o elote, esta es una planta de germinación anual, originaria de 
América introducida en Europa en el siglo XVI.  
Este alimento se caracteriza por su gran variedad en tipos y usos. Entre los diferentes tipos 
de maíz está el maíz dentado, maíz dulce, maíz de corteza dura, maíz de harina y maíz 
reventador entre otros. En cuanto al uso, se utiliza para obtener harina, extraer aceite,  
también se crea a base de él bebidas sin alcohol  y dulces, , además las tusas  donde 
germina esta planta es objeto de la producción de productos secundarios como por ejemplo 
pipas para fumar, de estas se extrae  la sustancia química frutal, importante en la 
elaboración de resinas, disolventes e insecticidas, las mismas se utilizan también como 
combustible; los tallos y vainas se emplean para hacer colchones; de la misma forma la 
médula de los tallos sirve para elaborar algodón pólvora ; y la pulpa de las cañas del maíz 
se emplea cada día más para fabricar papel, es por esta razón que en la actualidad el maíz es 
el cereal con mayor volumen de producción en el mundo, superando al trigo y 
el arroz (FAO 2006). 
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5.  OBJETIVO GENERAL 
 
Demostrar que la utilización y aplicación de derivados financieros con opciones y futuros 
en el portafolio de inversiones de una empresa, ayuda a potencializar las ventajas 
competitivas de los productos de la misma, por medio de la minimización de los riesgos 
presentes en el ambiente causado por la volatilidad de los precios  y compensado por las 
negociaciones con contratos a futuros. 
 
 
5.1 Objetivos Específicos: 
 
 
 Demostrar que a través de la cobertura por medio de derivados financieros, se 
presenta una disminución del riesgo de un contrato a futuro basado en los precios 
del maíz, contrato pactado en Septiembre del 2010 con vencimiento de Diciembre 
del mismo año. 
 Valorar, por medio de la aplicación del modelo de Black-Scholes, el contrato 
previamente estipulado, por medio de los monitoreos realizados en las fechas dadas 
liquidando en cada corte las primas call y put, y los parámetros delta, gama, vega 
theta y rho. 
 Establecer el precio de equilibrio en cada día de monitoreo y fortalecer la cobertura 
al vencimiento del contrato 
 Determinar el precio de equilibrio en cada monitoreo y consolidar la cobertura a la 
liquidación del contrato. 
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6. JUSTIFICACIÓN 
 
 
El maíz es el cereal cuyo cultivo ocupa la segunda mayores extensiones en Colombia, 
421.182 hectáreas en 2009 con una producción cercana a 1,17 millones de toneladas, 
seguida de cerca por arroz por arroz con 521.847 ha. Y 3.71 millones de toneladas, según 
los resultados de la Encuesta Nacional Agropecuaria (DANE, 2009), en primer lugar se 
encuentra el café con 666.449 ha. y 481.192 toneladas.  
 En Colombia, el 85% de los cultivos de maíz son de pequeños productores (extensiones de 
tierra menores a las 5 hectáreas), lo cual corresponde al sistema de siembra tradicional, 
(Comfecampo, 2008). En el país son necesarios 4,5 millones de toneladas al año de maíz, 
de las cuales 1,2 millones son abastecidas por la producción nacional y 3.3 millones son 
importadas, (Fenalce, 2008). Las importaciones de maíz amarillo son mayores que las 
importaciones de maíz blanco, (Comfecampo, 2008). 
El mercado de opciones es una buena opción para que los productores y compradores del 
maíz puedan cubrirse – parcial o totalmente- ante posibles cambios en el precio de este 
cereal que lo puedan perjudicar sus utilidades. 
En este mismo orden de ideas el comprador tiene expectativas alcistas para la acción, pero 
en este caso desea cubrirse de que estas expectativas no se cumplan, limitando así una 
posible perdida; en cambio productor o cultivador tiene expectativas bajistas, y al igual que 
en el caso anterior desea cubrirse del riesgo de que esto no sea así. 
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7. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
Las partes involucradas en los procesos que se realizan a menudo dentro de un mercado 
establecido, para nuestro caso objeto de estudio en el sector agrícola, pueden o no verse 
afectados por la frecuencia en los cambios de los precios de los activos en negociación y a 
las variaciones en la tasa de cambio conllevando a disminuir la competitividad por el 
impacto que esta situación genera en el flujo de caja, disminuyendo los ingresos con los que 
lograrían intensificar procesos de producción, recolección del grano e innovación 
tecnológica. Es por esto que por presentarse ambiente de incertidumbre, se han establecido 
herramientas para suplir y minimizar el grado de riesgo generado por las causas ya 
mencionadas. Estas son los llamados Derivados Financieros, que actúan como  contratos 
sobre futuros y opciones, que son utilizados por los exportadores, importadores y 
agroindustriales como herramienta de cobertura, para compensar el impacto que tienen los 
precios internacionales y el perjuicio que puede ocasionar  en las paridades cambiarias, 
constituyendo una forma de afrontar el riesgo existente y las posibles pérdidas, logrando el 
retorno esperado. 
 
 
En concordancia con lo planteado se realizó la actual investigación teniendo en cuenta las 
siguientes preguntas: 
 
¿Los derivados financieros como herramientas de cobertura, operan como mecanismo de 
equilibrio en los precios y de compensación de volatilidades sobre los comodities 
empleados en el sector agrícola, permitiendo que la empresa sea competitiva? 
  
¿Cuáles herramientas contribuyen al control del riesgo en el sector agrícola con la 
colaboración del sector privado y del sector público? 
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8. MARCO TEÓRICO 
 
El presente trabajo se desarrolla en base al modelo y la ecuación diferencial en derivadas 
parciales que desde su descubrimiento en 1973 ha sido denominada como el modelo de 
Black Scholes, es un modelo para la valoración de derivados financieros cuyos autores 
fueron Fisher Black y Myron Scholes. Inicialmente la anunciación del modelo se plasma en 
un articulo titulado "A Theoretical Valuation Formula for Options, Warrants and Other 
Securities" en 1970, el cual intenta ser publicado en el Journal of Political Economy, de 
la Universidad de Chicago, siendo rechazado, en una de repetidas ocasiones, no solo por 
este ente sino por Review of Economic and Statistics, de Harvard, aun luego de ser 
reescrito y nuevamente titulado como -"Capital Market Equilibrium and the Pricing of 
Corporate Liabilities"- (1971); rechazos basados en la profesionalización y excesiva 
especialización del artículo. Sin embargo, luego de varios intentos, y la presentación en 
repetidas ocasiones ante las entidades descritos anteriormente, el articulo logra ser aceptado 
en mayo de 1972 por el Journal of Political Economy, y publicado a mediados del año 
inmediatamente posterior, luego de ser reformulado y nuevamente titulado por sus autores 
con el nombre de  "The Pricing of Options and Corporate Liabilities".  
 
Para el desarrollo del modelo y la publicación del mismo se presentó altamente relevante 
los aportes dados por Robert C. Merton, cuyas sugerencias fueron decisivas en la 
valuación de opciones, ya que este afirmaba que si se asume un trading continuo entre la 
opción y la acción, puede mantenerse entre ellas una relación que esté, literalmente, libre de 
riesgo; otro aporte para destacar es que Merton señalaba que el equilibrio de mercado no es 
una condición necesaria para la utilización de modelo, sino que basta con que no haya 
posibilidades de arbitraje. 
 
El modelo de valoración de opciones era la solución a un problema de más de 70 años. Y 
constituyó, por ende, un importante logro científico. Sin embargo, la principal contribución 
de Black, Merton y Scholes está vinculada a la importancia teórica y práctica de su método 
de análisis, presente en la resolución de muchos otros problemas económico, tales como 
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crecimiento económico neoclásico en un contexto incierto, empresa competitiva con precio 
incierto, tasas estocásticas de inflación y crecimiento en una economía abierta 
en ambiente de incertidumbre. La importancia práctica del modelo radica en que hizo y 
ha hecho posible una administración científica del riesgo, y ésta a su vez, ha generado un 
rápido crecimiento, en las tres últimas décadas, de los mercados de derivados. 
 
El modelo de Black-Scholes-Merton, desde su aparición, produjo un impresionante auge en 
el uso de derivados para diseñar innovadoras estrategias de negociación para protegerse o 
cubrirse contra los riesgos financieros o para especular con ellos en los mercados 
modernos, y ha sido reconocido como la herramienta matemática capaz de generar millones 
de dólares de rendimientos en pequeños períodos de tiempo; pero también, como culpable 
de pérdidas astronómicas en cuestión de horas.  El objetivo de un coberturista es cubrir 
el riesgo que afronta ante potenciales movimientos en un mercado variable, mientras los 
especuladores, utilizan los derivados para apostar acerca de la dirección futura de 
los mercados y tratar de obtener beneficio de esas tendencias "previstas".  
 
 
Hoy en día, la habilidad para usar opciones y otros derivados, con miras a manejar riesgos, 
es un activo muy valioso. Las innovaciones financieras se orientan 
fundamentalmente hacia una efectiva compra- venta de volatilidad. Los portfolio 
managers, por ejemplo, compran puts (otro tipo de opciones) con el fin de reducir el riesgo 
de grandes bajas en los precios de los activos financieros. Las compañías usan opciones y 
otros instrumentos derivados para reducir sus propios riesgos. Los bancos y 
otras instituciones financieras apelan al método desarrollado por Black y Scholes para 
desarrollar y determinar el valor de nuevos productos, o vender soluciones financieras a la 
medida a sus clientes. Pero también lo aprovechan para reducir los riesgos que surgen de 
su actuación en los mercados financieros. 
 
El modelo tiene como supuestos que una misma fuente de incertidumbre afecta tanto al 
precio del activo como al precio de la opción, pero esta fluctuación se puede reducir con un 
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portafolio que tenga opciones y activos, por lo que es libre de riesgo, ganando la 
rentabilidad del activo libre de riesgo.  
 
El valor de la opción es mayor cuanto más alto sea el precio presente de la acción; cuanto 
más alta sea la volatilidad del precio de la acción; cuanto más alta sea la tasa de 
interés libre de riesgo; cuanto más largo sea el tiempo hasta la madurez  y cuanto más bajo 
sea el precio de ejercicio, ya que entonces aumenta la probabilidad de que la opción sea 
ejercida. Esta probabilidad es, bajo la hipótesis de neutralidad del riesgo, evaluada por la 
función de distribución normal estandarizada. 
 
La teoría de la valoración de opciones fue revolucionada con el modelo de Fisher Black y 
Myron Scholes, en el que presentaron su conocida fórmula para la determinación 
del valor teórico de una opción. Sin embargo con frecuencia se confunden el modelo y la 
fórmula. Es importante aclarar que el modelo Black and Scholes es la ecuación diferencial 
en derivadas parciales; y la fórmula, aunque es muy aplicada, sólo es una solución 
particular, válida para condiciones iniciales muy específicas. 
 
Se puede afirmar que este modelo es válido porque se cumple la hipótesis sobre que no hay 
comisiones ni impuestos diferenciales, lo que significa que los impuestos afectan en igual 
medida a la deuda que al rendimiento de los activos, sin embargo esto no se cumple mucho 
para los pequeños inversionistas pero si para los grandes, porque son los que fijan las 
cotizaciones y pueden aprovechar el arbitraje en bandas más estrechas. Otra hipótesis 
establece que se puede adquirir préstamos a la tasa libre de riesgo, lo cual también aplica en 
mayor medida para los grandes inversionistas. La última hipótesis establece que la tasa 
libre de riesgo es conocida y constante durante el periodo de vida de la opción, y aunque si 
bien la FED publica diariamente la r permitiendo que esta sea conocida, la tasa no es 
constante, varía diariamente, y ello altera en una medida muy pequeña el modelo1. 
 
                                               
1 Universidad  Navarra. “Utilización de la formula de Black y Scholes para la valoración de opciones, consultado el 21 de 
mayo del 2009, en: http://web.iese.edu/pablofernandez/docs/FN-0425.pdf  
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De la misma manera diversos autores2 validan que el modelo es altamente aplicable y útil 
para valorar acciones, Stewart (1996), coincide con el modelo al señalar que as acciones 
comunes son opciones de compra, que toman los activos de las empresas para pagar sus 
deudas, los accionistas pueden vender los activos de la firma a sus acreedores; el precio del 
ejercicio de la venta sería el valor  de la deuda. Así mismo, Damodaran (1994), muestra la 
aplicación de este modelo a la valoración de empresas; el cual afirma que el valor de la 
empresa dependerá del valor del activo, del vencimiento de la deuda, de la volatilidad, es  
decir del riesgo del activo y la tasa libre de riesgo. Por su parte Adam (1996) realizó un 
análisis de la aplicación de este modelo comparándolos con modelos de valor en libros y 
valor de mercado, todos llegaron a la conclusión de que el modelo de Black and Scholes es 
el modelo mas confiable y completo para la valoración de empresas. 
 
 
Ahora, si bien el modelo aquí descrito permite introducir en la valuación, un factor de 
riesgo congruente con el comportamiento de la acción en el Mercado de Valores, 
identificándose por ende con el riesgo sistemático, así como servir para valuar a las 
empresas que trabajan con alto apalancamiento porque considera esta variable dentro del 
modelo, presentan algunas desventajas tales como que los supuestos de una varianza 
constante y dividendos no pueden ser sostenidos cuando se calcula el valor en el largo 
plazo, también que el modelo no es significativo cuando se aplica a empresas de bajo 
apalancamiento financiero, sin embargo es un modelo muy útil y viable a pesar de la 
complejidad de su aplicación. 
 
Debido a esto, en las dos últimas décadas se han realizado varios trabajos que tratan de 
solucionar los problemas que trae el modelo de Black-Scholes, modificando alguno de sus 
supuestos. En  este sentido, existen varias divisiones: en primer lugar se encuentra los 
modelos que tratan de modificar el proceso que sigue el activo subyacente ya sea 
considerando procesos de difusión con saltos, (Merton y Bates), en segundo lugar se 
                                               
2 SAAVEDRA GARCÍA, María Luisa. “Aplicación empírica del modelo de Black y scholes en México: 1991-200”, 
consultado el día 08 de noviembre de 2010, en http://www.ejournal.unam.mx/rca/217/RCA21704.pdf 
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encuentra los modelos de volatilidad estocástica (Hull y White) y por último una 
combinación de ambos, (Bates, Bakshi, Cao y Chen)3. 
 
 
Otro método es el de Cox-Ross y Rubestein o Binomial4, basado en construir  árboles 
binomiales, que representan diferentes trayectorias posibles que puede seguir el precio del 
activo subyacente durante la vida de la opción. Este modelo de valoración de opciones 
americanas (las que se pueden ejercer en cualquier momento durante la vida del contrato), 
consiste en asumir que el valor del subyacente se comporta bajo un proceso multiplicativo 
binomial en períodos discretos. Suponiendo que el precio del subyacente en el momento t 
se denote por S, en este caso el modelo binomial determina que dicho activo se puede 
comportar de dos maneras: por una parte, una vez que transcurre el intervalo de tiempo t  
(árbol binomial de un período), S puede subir hacia Su puede bajar al precio Sd, es decir, el 
movimiento del subyacente puede ser ascendente o descendente.  
 
 
Luego de analizados los modelos descritos anteriormente, recapitulemos la valoración de 
cobertura de riesgo por medio de las opciones, que explica el modelo de Black and Scholes 
determinando el impacto en el precio de la opción cuando varía el subyacente y su 
incidencia en la volatilidad, la maduración, y en la tasa de interés libre de riesgo. Estos 
componentes se muestran como primordiales para medir o valorar eficientemente. A cada 
coeficiente se le asignó una letra griega (delta, gamma, theta, vega y rho), y cada una de 
ellas mide una dimensión diferente del riesgo en una posición de una opción. 
 
Delta Δ mide la sensibilidad a los cambios en el precio del subyacente. La Δ de un 
instrumento es la derivada de la función del valor con respecto al precio del activo 
subyacente, la cual describe cómo cambia el valor de una opción como consecuencia de 
pequeñas modificaciones en el precio del subyacente, suponiendo que el resto de factores 
                                               
3 León Valle, Ángel. Serna Calvo, Gregorio. “Modelos alternativos de valoración de opciones sobre acciones: una 
aplicación al mercado español”  
4Ibíd., Capítulo 10 
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que influyen en su cotización sean constantes. El factor delta se puede ver también como la 
cobertura de una opción contra cambios en el spot subyacente; es decir, la posición en el 
spot que garantiza que la relación pérdidas/ganancias se compensa con la relación 
pérdidas/ganancias de la del spot.  
 
 
Gamma Γ mide el ratio de cambio en delta.  es la segunda derivada de la función de valor 
con respecto al precio del subyacente,  Gamma muestra cómo reaccionará un instrumento 
frente a un cambio importante en el precio del subyacente. De la misma manera describe 
cómo cambia el delta de la opción, al modificarse el valor del subyacente. Así, también 
muestra cómo debería cambiar su cobertura para mantener un delta neutro cuando se mueve 
el spot. Todas las opciones call y put estándar compradas tienen un gama positivo.  
 
A su vez, su posición ayuda a comprender la volatilidad del valor subyacente desde la 
perspectiva del inversor, ya que una posición larga indica expectativas de mercado volátil, 
mientras que una corta indica que se espera uno tranquilo.  
 
S
Delta
Gamma


  
Vega, que en realidad no es una letra griega (ν, nu es la letra que se emplea para 
designarla), mide la sensibilidad a la volatilidad. Vega es la derivada de la función de valor 
con respecto a la volatilidad del subyacente, . El término kappa, κ, se emplea en ocasiones 
en vez de vega. En algunos casos se emplea el término tau, τ. Vega muestra los cambios en 
el precio de la opción cuando la volatilidad se modifica. Esta indica la magnitud de las 
mudanzas en los valores subyacentes y constituye la piedra angular de su precio.   
 
)( 1dNTSv   
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Theta  Θ  mide la sensibilidad al paso del tiempo, es la negativa de la derivada de la 
función de valor con respecto al tiempo restante hasta la finalización del derivado .Theta 
describe el cambio de valor de la opción a medida que pasa el tiempo y todo permanece 
constante. Este procede del hecho de que el plazo restante para su vencimiento se ha 
reducido con el paso del tiempo. 
 Rho ρ mide la sensibilidad al tipo de interés aplicable, es la derivada de la función de valor 
con respecto al tipo de interés libre de riesgo (risk free rate).Rho Describe la sensibilidad 
del precio de la opción, respecto de los cambios en el tipo de interés.  Así, este factor no 
incluye el impacto que tiene un cambio en el tipo de interés sobre el tipo de cambio.  
Por cuanto respecta a las opciones de divisas extranjeras, su valor depende tanto de los 
tipos de interés de la moneda base  como del tipo de interés de la divisa de referencia. 
 
 
9. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO – METODOLOGIA  
 
La presente investigación se realizó teniendo en cuenta el proceso explicado a 
continuación: determinación de la tendencia de los precios del maíz en el mercado 
internacional por medio del análisis técnico, estableciendo como punto de partida  el 
contrato de commoditie mencionado anteriormente, la cual está identificado con el 
nemotécnico C.Z10 (Contrato de maíz con vencimiento al 14 de diciembre de 2010), se 
efectuaron monitoreos entre el mes de septiembre y octubre del 2010 del contrato futuro y 
las opciones de call y put, con sus respectivos precios y graficas arrojados en la bolsa de 
México especializada en comodities. 
 
 
La investigación se desarrolló siguiendo el proceso descrito a continuación: 1) Diagnóstico 
de la tendencia de los precios del maíz en los mercados internacionales mediante análisis 
técnico y fundamental, tomando de referencia el contrato sobre el commoditie en mención 
identificado con el nemotécnico C.Z10 (contrato de maíz con vencimiento a Diciembre de 
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2010), y se realizaron monitoreos durante el mes de octubre a septiembre tanto al futuro 
como a las opciones call y put, tomando precios y gráficas de la Bolsa de New York 
especializada en commodities; 
 2) Implementación del Modelo de Black and Scholes, con el planteamiento y explicación 
del modelo; 
 3)En las fechas de monitoreo se midió el impacto en los precios de las primas por cambios 
en la volatilidad (Vega), en tasa de interés (Ro), en la maduración de los contratos (Theta), 
y (Delta y Gama) variación total en el número de contratos, siguiendo las convenciones del 
modelo de los mencionados Nobel;  
4) Análisis de resultados: producto del desarrollo del modelo se obtuvieron resultados 
cuantificados en  los precios de las primas y las afectaciones de las variaciones periódicas 
en torno a los factores que definieron el modelo de Myron Scholes y Fischer Balck, y se 
plasmaron las conclusiones correspondientes. 
 
 El modelo de Black-Scholes fue desarrollado para valorar opciones y los supuestos de los 
que parte son semejantes a los del modelo binomial, excepto en  lo referente a que el precio 
del activo subyacente tiene una distribución normal logarítmica. La fórmula de Black- 
Scholes permite calcular fácilmente el valor de una opción y para mayor detalle se ilustra a 
continuación: 
 
)()( 21 dNXedNSCall
rT  
)()( 12 dSdNXePut
rT    
 
Donde 
 
Td
T
TrXS
d 




 1
2
1
)2/()/ln(  
Td
T
TrXS
d 




 1
2
2
)2/()/ln(  
 
Las variables call y put son los precios de las opciones de compra y de venta, S es el precio 
del subyacente, X es el precio de ejercicio, r es el tipo de interés libre de riesgo, T es el 
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tiempo hasta el vencimiento,   es la volatilidad del precio del respectivo activo y N(d) es 
la probabilidad de que en una distribución normal cualquier número real “x” sea menor que 
“d”, es decir este parámetro da la probabilidad de que se pueda ejercer la opción. Si N(d) es 
igual a 1, significa que hay certeza absoluta en el ejercicio de la call y en consecuencia el 
precio será:  S- Valor presente5 de (x). Por el contrario si N(d) es igual a 0, implica que no 
se debe ejercer la opción6. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
5 El Valor presente está expresado de forma continua y matemática es: 
Tr)1/(1   equivalente a rTe  
6 Eduardo Martínez Abascal, Futuros y Opciones- En la gestión de cartera, edit. Mc Graw Hill 1995. Págs. 64 a 68 
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10. DESARROLLO DEL CASO 
 
10.1 ANÁLISIS TÉCNICO  
 
Caso de estudio del sector agrícola-granos en Colombia 
 
Analizando y tomando el lugar de un exportador de maíz, expuesto al riesgo por los precios 
a nivel internacional de este grano, y la minimización de éste por la implementación de la 
cobertura con derivados financieros, teniendo de referencia el contrato C.Z10 negociado el 
24 de Septiembre de 2010, monitoreado durante dos fechas de dicho mes y el mes de 
Octubre. Se tuvo en cuenta una  posición de precio al alza, lo que llevo a negociar una 
prima Call de acuerdo con la siguiente evidencia: 
  
Corte a Septiembre24 del 2010 
 
Futuro                                           Call                                            Put 
 
Se evidencia clara tendencia alcista en el contrato futuro, en el análisis de este día, 
presentando decaimiento días anteriores a la negociación, se confirma la tendencia con la 
grafica que muestra  la Call también con tendencia a la alza. Asi mismo la Put presenta 
tendencia a  la baja, por tal forma se determina la compra de la opción Call desde el 24 de 
septiembre de 2010, contratos sobre el precio de 521,75 Centavos de dólar por Bulto con 
vencimiento hasta el 14 de diciembre de 2010, pagando una prima. 
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Corte a Septiembre 29  del 2010 
Call       Put 
 
 
 
 
 
 
 
La tendencia al alza de los precios en la bolsa continúa, con lo que se ratifica en el análisis 
técnico de la call y posición inversa en el contrato de put.  
 
Corte a Octubre 4  del 2010 
Call        Put 
 
 
 
 
 
 
 
Analizando el comportamiento a 20 días demostrado en la línea roja de las graficas, el 
mercado de los contratos subyacentes del maíz en el mes, muestra tendencia al alza 
beneficiando al exportador del mismo, pero por la volatilidad de los precios, es 
recomendable negociar una garantía que supla un posible decaimiento del precio. 
Corte al 7 de octubre del 2010 
Call       put  
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Analizando las anteriores graficas, y clarificando un comportamiento a 20 días evidenciado 
por la línea roja en las mismas, se muestra una reacción al alza luego de una abrupta caída 
en semanas anteriores, se evidencia una recuperación en los mercados de los subyacentes 
en el maíz, sin embargo basados en que el mercado aun se encuentra en recuperación, es 
aconsejable negociar una garantía que compense cualquier futura variación descendente en 
el precio. 
 
 
Corte al 11 de octubre del 2010 
Call       put  
 
 
 
 
 
 
 
 
Corte al 14 de octubre del 2010 
Call       put  
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La tendencia al alza se sostiene marcadamente en los consecutivos monitoreos, es claro que 
la prima call se correlaciona inversamente a la put que muestra una caída fuerte y constante, 
lo cual confirma que se mantiene una cobertura en las fechas anteriores, asi como también 
se muestran y vislumbran ganancias al liquidar la opción.  
 
Se observa una marcada tendencia al alza del contrato a futuro, que se corrobora en las 
gráficas de la prima call también alcista y la de la put con tendencia contraria. 
 
Corte a Octubre 18  del 2010 
Call       Put 
 
  
 
 
 
 
 
 
La tendencia se sostiene marcadamente en los consecutivos cortes a estudio, según se 
visualiza en la línea roja de 20 días en la serie corrida de la prima call y la posición es 
correlacionadamente inversa en el contrato de put, concluyendo que en la serie histórica el 
agente exportador mantuvo cobertura y al liquidarla a Octubre 18, acumularía ganancias 
que en parte compensaría hasta esa fecha los precios. 
 
Corte a Octubre 21  del 2010 
Call       Put 
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La tendencia se sostiene marcadamente en los consecutivos monitoreos, según se visualiza 
en la línea roja, la cual indica la tendencia de 20 días atrás en la serie corrida de la prima 
call y la posición es correlacionadamente inversa en el contrato de put, concluyendo que en 
la serie histórica el agente exportador mantuvo cobertura y al liquidarla a Octubre 21, 
acumularía ganancias que en parte compensarían hasta esa fecha los precios. 
 
10.2 ANALISIS FUNDAMENTAL 
TABLA # 1 
INDICA
DOR 
FUENTE 
24 
Sep 
2010 
29 
Sep 
2010 
4 Oct 
2010 
7 Oct 
2010 
11 
Oct  
2010 
14 
Oct 
2010 
18 
Oct 
2010 
21 
Oct 
2010 
Futuro 
www.ino.c
om 
521,75 521,75 521,75 521,75 521,75 521,75 521,75 521,75 
Mercado 
Maíz 
www.ino.c
om 521,75 505.00 471.50 498.25 555.75 567.25 
557.25 564.25 
Call Valoración 31.000 23.500 25.875 19.75 60,75 57,125 47.500 52.125 
Delta (D) 
www.numa
.com 0.551 0.648 0.990 0.399 0.738 0.787 
0.255 0.202 
Tetha (θ) 
www.numa
.com 
-
70.367 
-
70.101 -0.831 
-
70.340 
-
75.785 
-
75.539 
-
50.464 
-
45.131 
Ro 
www.numa
.com 57.320 62.548 
1149.9
73 33.975 63.321 64.901 
19.722 14.916 
Gama (Ψ) 
www.numa
.com 
0.0058
05 
0.0055
88 
0.0000
21 
0.0062
78 
0.0048
48 
0.0041
77 
0.0072
30 
0.0065
14 
Vega (ν ) 
www.numa
.com 97.248 88.399 
118.61
4 83.013 75.855 67.476 
66.140 56.565 
Put Valoración 29.250 40.750 24.375 41,5 10 9,875 10.250 7.750 
Delta (D) 
www.numa
.com -0.449 -0.352 -0.010 -0.601 -0.262 -0.213 
-0.745 -0.798 
Tetha (θ) www.numa - - 0.462 - - - - -
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.com 51.118 51.988 51.462 56.701 
 
55.655 29.007 23.344 
Ro 
www.numa
.com 
-
57.514 
-
41.815 
-
1370.4
59 
-
62.570 
-
27.576 
-
21.738 
-
66.775 
-
68.084 
Gama (Ψ) 
www.numa
.com 
0.0058
05 
0.0055
88 
0.0000
21 
0.0062
78 
0.0048
4 
0.0041
77 
0.0072
30 
0.0065
14 
Vega (ν ) 
www.numa
.com 97.248 88.399 
118.61
4 83.013 75.855 67.476 
66.140 56.565 
Fuente: elaborado por los autores 
 
En el transcurso de las fechas de estimación se tuvo como punto de partida el contrato 
C.Z10 de CME Group pactado a 5.000 Bultos con fecha de vencimiento a diciembre 14 de 
2010 y con  precio de 521.75 centavos de dólar por bulto y cada corte fue comparado con el 
precio  a la fecha para el subyacente del contrato, evidenciando que efectivamente el precio 
aumentó hasta los 564.25 Centavo de dólar por Bulto y por consiguiente al valorar la prima 
call esta asciende desde 31 hasta los 52.125 Centavos de dólar por Bulto, movimiento 
adverso a la presentado en la prima put, la cual descendió de 29.25 a 7.75 centavos de dólar 
por Bulto. 
 
Sumado a esto en la estimación utilizando  el modelo de Black-Scholes,  se establecieron 
las variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad de cada 
monitoreo de los datos históricos, se  actualizó la tasa libre de riesgo  en cada fecha tenida 
en cuenta para el monitoreo y de igual forma la maduración con los siguientes indicadores:  
 
TABLA # 2 
Indicador 
24 Sep 
2010 
29 Sep 
2010 
4 Oct 
2010 
7 Oct 
2010 
11 
Oct  
2010 
14 
Oct 
2010 
18 Oct 
2010 
21 Oct 
2010 
Volatilidad 27.73% 27.91% 21.76%    21.52% 21.56% 
% libre de 3.79% 3.68% 3.71% 3.71% 3.75% 3.91% 3.95% 3.96% 
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Fuente: elaborado por los autores 
 
 
La implementación de los aspectos tenidos en cuenta para la estimación los cuales fueron  
tratados en la metodología, expresan  las posibilidades de fluctuaciones  en los valores que 
podrían presentarse en las opciones en el momento en que varía el tiempo de vencimiento, 
la volatilidad y la tasa libre de riesgo. 
 
En la estimación del 24 de Septiembre de 2010 la perspectiva de call con relación al Delta 
fue de 0.551, la cual muestra que en un punto la cotización  del subyacente se presenta 
como una variación de 0.551 puntos en la prima call de dicha opción. Además existe la 
posibilidad de que la opción sea ejercida, es decir que para este caso existe la probabilidad 
de que el contrato sea ejercido en un 55.1% 
 
En cuanto a Gamma ascendió  en un 0.005805, es decir que la cotización  del subyacente 
aumenta en un punto, con los datos antes mencionados,es decir que el Delta se incrementa 
en 0.551, y si si hace una disminución  el delta entonces seria 0.45. 
 
Theta generalmente es de valor positivo ya que a mayor plazo mayor es la prima, pero en 
este caso podría observarse lo contrario, pues cada vez hay menor vencimiento. En la 
primera estimación theta fue de -70.367 y escogiendo un año de 250 días  por cada día que 
pase, el precio de  la opción disminuirá en un 281,468. 
 
Con respecto al Vega este mide la sensibilidad a la volatilidad. Todas las opciones tienen 
un vega positivo, ya que a mayor  volatilidad mayor prima y para este caso fue de 97.248 lo 
que quiere decir  que un incremento de 1% en volatilidad del subyacente incrementará en 
riesgo 
Maduración 
días 
81 76 71 68 64 61 57 54 
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97.248 puntos la prima de la opción. Por último  el Rho 1  expresado en 57.320, quiere 
decir que si la tasa aumenta en 1% el precio de la opción call varia en 573.2. 
 
En la valoración del 07 de octubre, la expectativa de la call en relación al Delta cuyo valor 
fue de 0.339, indica que la variación  en un punto la cotización del subyacente se traduce en 
una variación de 0,34 puntos en la prima call de la opción. Este parámetro también se puede 
analizar como la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este caso hay una 
probabilidad de 34% de que la opción sea ejercida.  
 
En cuanto al Gamma: ascendió a 0.006278, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, con los datos mencionados anteriormente, el Delta se incrementa a 
0,3452, y si se trata de una reducción el delta sería de 0,332722.  
 
Por su parte el Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor 
prima, pero acá se podrá observar lo contrario porque cada vez hay menos plazo para el 
vencimiento. Durante esta valoración, la Theta fue de  -70,34, y si se toma un año de 250 
días por cada día que pase, el valor de la opción se reducirá en 0,281367.  
 
En relación al Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad 
negociada en el mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor 
volatilidad mayor prima y en este caso fue del orden  de 83,013 lo que significa que un 
incremento de un uno por ciento en la volatilidad del subyacente aumentará en 83,013 
puntos la prima de la opción. 
 
Finalmente el Rho 1 liquidado en  33,975, indica que si la tasa se incrementa en 1% el 
precio de la opción variara en 3,3975. 
 
En el corte para valorar al 21 de Octubre, la expectativa de la call en relación al Delta cuyo 
valor fue de 0.782, indica que la variación  en un punto la cotización del subyacente se 
traduce en una variación de 0,78 puntos en la prima call de la opción. También puede 
                                               
7 -0,28136 = -70,34 * 0,4%; para el análisis se tomó un año de 250 días, y un día corresponde a 0,4% 
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representar la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este caso hay una 
probabilidad de 77.9% de que la opción sea ejercida. Mientras que para Put Delta fue de -
0.252, representando una disminución en el valor de la opción de 0.25, en caso de una 
aumento en el precio del subyacente y lógicamente la probabilidad de que sea ejercida, será 
de un 25%. 
 
En cuanto al Gamma, se ubicó en 0.0044, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, con los datos mencionados anteriormente, el Delta se incrementa a 
0,7864, y si se trata de una reducción el delta sería de 0,7776.  
 
 
Por su parte el Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor 
prima, pero en este caso se observa lo contrario puesto que cada vez hay menos plazo para 
el vencimiento. Para call, Theta fue de  -80.594, y si se toma un año de 250 días por cada 
día que pase, el valor de la opción se reducirá en 0,3223, mientras que para put fue de -
60,448, reducción de 0.2417 
  
En relación al Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad 
negociada en el mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor 
volatilidad mayor prima y en este caso fue del orden  de 63.942 lo que significa que un 
incremento de un uno por ciento en la volatilidad del subyacente aumentará en 24.07 
puntos la prima de la opción tanto call como put 
 
Finalmente el Rho 1 liquidado en  57.253 para call y -19.495, indica que si la tasa se 
incrementa en 1% el precio de la opción call aumentaría en 0.5725 y la put disminuiría en 
0.195. 
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11. RESULTADOS Y CONCLUSIONES 
 
Para el caso del exportador de maíz –tomado para este estudio- se cubrió las fluctuaciones 
en el precio del maíz de acuerdo al contrato pactado a 521,75 centavos de dólar por bulto, 
puesto que al monitoreo final el precio de este cereal se ubicaba en 564,25, es decir, el 
precio subió, permitiéndole obtener más rendimientos tanto en el mercado de futuros, como 
en la venta física del producto, si la llegase a realizar. 
 
En cuanto a la valoración de la opción call encontramos que en el primer corte se 
encontraba  en 31,00 centavos de dólar por bulto y para el último 21 de Octubre ascendió a 
52,125, lo que indica una valorización de la misma, evidenciando que efectivamente el 
precio del subyacente  se elevó. 
 
Explicando los parámetros de Black-Scholes, se detectó una alta probabilidad de que el 
exportador ejerciera la opción, porque el precio en todo momento le fue favorable y por 
ende la probabilidad de ejercerla  osciló entre 39.9% del primer corte al 78,2% del último. 
 
En el índole del contexto económico, más allá del financiero se comprueba que la 
aplicación de los derivados fue una herramienta que contribuyó a minimizar el riesgo de 
fluctuación de precios, basados en que la volatilidad liquidada en cada corte se movió desde 
27.73% al 20.34%, es decir realmente hubo volatilidad en cuanto a los precios históricos, 
aunque no fue en altos índice que requiriera suavizar la misma, pero se compensó la 
expectativa con la cobertura del contrato sobre el precio del café. 
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